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第一章 緒論 

 

第一節.研究動機  

 

台灣近來人口老化與少子化的問題引起社會上的討論，根據行政院主計處 

所發佈之資料顯示，在 2003 年，平均每位婦女生育 1.2 位小孩，已成為世界生

育率最低的國家之一。換言之，台灣的人口架構正以飛快的速度老化中，現今為

八個人撫養一位老人，而在二、三十年後，則是變更為二個人撫養一位老人，未

來台灣將成為老人國，年輕人負擔將會愈來愈重，人口老化的隱憂除了醫療費用

大幅增加外，更是可能面臨到老人要自己養活自己的時代，且現今醫療費用亦已

較以往為高。雖政府於民國八十九年制定｢敬老津貼行條例｣，每月發給老人三千

元的敬老津貼，使其成為一個重要的福利政策，對老人而言更是一種有力的照

護，但三千元的津貼僅是過渡性的問題，除了政府的財政負擔加大外，完全無法

解決老人安養的長遠問題，更讓人深刻的體會到退休規劃的重要性與適切性。 

 

隨著 2005 年 7 月 1 日勞退新制的實施，引發社會大眾對退休理財的討論熱

潮，也使大眾對退休制度中的確定提撥制與確定給付制有了更清楚的認識，在新

制度之下，主要是採用確定提撥式的個人帳戶制，以工作年資累積的方式，來保

障勞工轉換工作時的給付權益，此舉更加強了國人對退休規劃的重視。勞退新制

為台灣正式引入了確定提撥制的施行，對勞工市場而言，此部份為三層退休金制

度
註 1 中的企業退休金制度，新制上路，主要改變了第二層的企業退休金給付規

則，勞工未來領到的退休金將不再取決於年資與個人薪資，而在於企業的提撥率

與這筆資金的投資報酬率，且更改為對員工較有利的可攜式。於國外，則參考王

儷玲（2003）可得知確定提撥的理念除了在私人企業退休金計畫中良好的被施行

外，包括許多公有部門的退休金計畫開始實施附加採行確定提撥之的雙層理念。

為使台灣公部門亦能利用確定提撥的概念、妥善運用投資資源以期在減少政府負

擔的情況下獲得足夠的退休所得，故本研究利用歷史投資報酬率與多種投資策略

來模擬公務人員退休撫卹基金的運用投資績效是否能使員工擁有一定的退休生

活水平。 
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政府對公部門受雇者之老年安全保障，早期（民國 84 年前）為恩給制的退

休制度。唯配合國家發展正常化之需，經二十多年之研議，於民國八十四年前後

完成建立儲金式的退休基金法制(此制為員工與政府分別以退撫基金提撥總額的

35%與 65%共同提撥)，制度實施至今已達十年之久，現有的退休撫卹基金金額雖

有兩千六百多億(至 2005 年 04 月止)，但當初改制艱困下的妥協後果已逐漸浮

現；另由於國際景氣變遷越趨複雜，基金的管理收支也和當初的樂觀設算有一定

差距，遂使基金危機逐年加深。另外，政治大學風險管理與保險系張士傑 教授

所做的〈不確定下的退休基金價值評估：應用隨機及動態監管系統〉該篇研究中

亦提及若以過去九年，退撫基金平均四％的年報酬率計算，未來軍公教人員的退

休人數加上領取年限，退撫基金最快將在二○二五年正式破產。自銓敘部公務人

員退休撫卹基金於 2001 年 7 月 16 日辦理首次委託經營後，國內退休基金陸續在

二年多來釋出高達新台幣千億元，陸續不斷的在增加中，而退休基金委託經營管

理原則應不同於一般共同基金，更須著重投資穩定性及安全性，亦突顯了投資策

略選取時之重要性。若不予重視此一問題，將會使情況更加惡化，而使得公務人

員無法維持其以往的退休收入而備受影響。另外，公務人員退休撫卹基金列名於

台灣三大基金之一，其產生問題對台灣整體而言更是具影響力，故惡化情況下所

造成影響更是不容忽視。因此本研究之動機將站在善良管理者的角色來對策略做

一評估與分析，並期望能藉由本研究的模擬結果做為日後相關研究的參考。 

 

 

 

 

 

 

 

                  

註 1：參考 The word bank(1994)，世界銀行建議的理想退休金財源機制包括：第

一層是政府提供的補助及保險制度；第二層是企業雇主所提供的強制性企業

退休金制度；第三層是個人自發性的退休理財行為。 



公務人員退休制度附加採行節約儲蓄制度之投資策略模擬分析 

 3

第二節.研究目的 

 

綜觀各國年金制度改革的經驗，個人帳戶制的成功與否取決於政府對退休基

金管理的規範成效，以及退休基金經理人的風險管理能力。根據公務人員退休撫

卹基金管理委員會所公布之｢公務人員退休撫卹基金資產明細表｣中之觀察得

知，退撫基金投資於受益憑証與股票之比例逐年提升，近幾年投資於此類有價証

券之金額占基金總額約 50%上下。雖有價證券之投資報酬較高，但其不確定因素

亦較固定收益類之投資標的來的更多，在人們持有有價證券比例愈來愈多的情況

下，股值的漲跌對人們的財富更是造成直接衝擊。因此，本研究希望能藉由台灣

三大基金中之公務人員退撫基金附加確定提撥型態的｢節約儲蓄制度｣之設想情

況進行探討，期望投資人在追求高報酬並考量自身承擔風險能力的同時選擇適當

的投資策略，並期望投資人能在未來投資標的價格下跌之時，考慮保本的概念使

得投資組合價值不至於因此而大幅下跌的風險，前述即為投資組合保險策略之概

念，另外並以將較具保本機制的投資策略與較不具保本機制的 BH 策略進行相

較。因此，本研究之主要研究目的敘述如下: 

 

1. 在選定適當之投資標的後，本研究將採用投資組合保險策略的概念及生

命週期投資策略之概念模擬出各策略運作下的所得替代率及金錢價值比

率並予以相較之。 

 

2. 藉由模擬的過程中透過不同提撥率、不同策略並加入考量年齡與資產投

資比例配置間可能之關係下對投資策略結果的影響。 

 

3. 評估各情況下之投資結果，探討其是否值得採行並予以建議投資策略及

投資比例配置方式的選取。 
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第三節.研究方法與範圍 

 

3.1 研究方法 

 

本研究利用公務人員退休制度附加採行節約儲蓄制度之架構；投資組合保險

策略概念 (即將投資組合所面臨的風險控制於一定的程度內，以避免整個投資組

合的價格下跌的風險，但另一方面亦不損及價格上漲的利益空間。此一策略尤其

適用於大筆資金的持有者，只願承受一定範圍內的損失風險的情形，如︰退撫基

金、保險基金、共同基金或各類信託基金的基金經理人。)、不同假設、EXCEL

及 R 計量軟體(R)進行蒙地卡羅模擬，期望本研究之結果能作為投資策略選取之

參考。 

 

而本研究主要欲模擬之內容分為三情境，第一情境部份為簡化起見，不予以

考量投資人所選擇規劃的投資標的配置比例會隨不同的年齡階段之風險態度而

做改變之特性。然投資人在不同的年齡層下所處的生命週期階段並不同，而在不

同的生命週期下所考量的因素、投資偏好或風險趨避程度便會有所改變，因此本

研究的第二、三情境將會把投資策略實際上的可能性加以應用延伸。而各情境中

皆包括持有到到期、固定比例策略、固定比例投資組合保險策略及時間不變性投

資組合策略等此四種投資方式，以求實際上的考量。  

 

3.2 研究範圍 

 

(1) 本研究主要是以王儷玲(2003)所論及之節約儲蓄制度相關設定做為主要架

構。並分為 A、B 兩大情境進行探討，分別為【A】未考慮投資標的配置與年

齡間之關聯性及【B】考慮二者之關聯性，其中並根據相關文獻再予分為【B-1】

與【B-2】。 

 

(2)本研究之投資標的主要是以股票、債券及定存等三種不同的投資標的類別，

共計五種投資標的進行模擬分析。 
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(3)本研究中所設定之情況為退休基金清償初期以累積期期末累積之投資組合價

值，即將個人帳戶退休前之價值總合做為即期年金購買之躉繳金額。 

 

 

第四節.研究架構 

 

  本研究整體架構流程如下圖 1-1 所示︰ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                  

圖 1-1 研究架構 

 

文獻回顧 

結論與建議 

【B】考慮年齡與投資標的配置

比例間之關聯性，並根據

相關文獻探討再予以分為

【B-1】與【B-2】兩部份。 

研究動機/目的 

蒙地卡羅模擬 

模擬結果之分析與比較 

【A】未考慮年齡對投資標的配

置比例之關聯性。 

研究模型之建立及變數假設 


